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策略型債券基金應對利率變化

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

日
本新一輪的經濟數據於聖誕節後出
爐。受節日氣氛以及日圓貶值所帶
動，日本11月零售銷售表現理想，年

比升1.7%，遠勝市場預期的0.6%增幅，並結束
連續8個月的跌勢。

按月計，市場本來預期零售銷售額於11
月轉跌0.5%，但繼上月創2年半最大增幅後，
續升0.2%（經季節調整）。工業生產於11月年
比增長4.6%，低于市場預期的4.7%。

另外，同期的失業率亦按月微升至3.1%，
高于市場預期的3%。同時，全國核心消費者物
價指數（CPI）年比下跌0.4%，幅度較市場預期
的0.3%跌幅大。

日本央行自9月以控制孳息曲線陡度定為
貨幣政策的焦點後，於剛舉行的議息會議繼續
維持利率及購買資產規模不變，並將2017年的
經濟增長預測由1.2%，上調至1.5%，通脹預測
由2.2%，調整至2.5%。

行長黑田東彥指出，雖然眾多國家的長期
利率上升，但日本10年期國債收益率穩定處於
零水平附近，反映聚焦於控制孳息曲線的政策
正發揮預期中的作用。

全球經濟正逐漸復甦，新興市場的需求亦
有所改善，有望於來年推動日本經濟。截至週
三（12月28日），日本今明兩年的預測本益比
分別為19.6倍及17.7倍，相對其18.5倍的合理
值而言，日本市場仍然存在一定的長線投資價
值。 

1 1月海關出口年比激增
10.2%，大幅優於上月4.2%的跌幅
及市場預期2.1%的增幅。

進口增幅雖由上月的6.5%，
下滑至3.0%，但仍勝市場預期的
0.7%跌幅。而貿易盈餘為15.4億
美元，高於上月的2.5億美元及市
場預期的5億美元。可是美國加息
步伐或於來年出現波動，並對泰
國的出口表現造成負面影響。

風險：持平  |  泰國海關出口飆升

1 2 月 國 家 統 計 研 究 所
（ISTAT）消費者信心指數上揚
至111.1，高於11月上修後的
108.1及市場預期的107.5。

在年初至今持續下跌後，
評估經濟形勢的指數均於12月走
高。儘管修憲公投失敗增加了該
國的政治不確定性，但最新數據
顯示，消費經濟以及未來南歐經
濟的整體增長未受影響。

風險：下降  |  意大利消費者信心反彈 

11月中國工業利潤年比升
14 . 5%，增速較上月大幅上升
4.7%，勝市場預期。

生產銷售增長加快和價格上
漲是工業利潤增速加快的主要原
因。電子、專用設備和石油加工
等行業增長明顯，三行業合計工
業利潤增速達6.1%。受到物價和
需求雙回升的影響，預期未來工
業利潤仍有上升的可能。

風險：下降  |  中國工業利潤大幅上升 

政治動盪持續令韓國的消費
者信心進一步惡化，12月消費者
信心指數下跌至94.2，為7年半新
低。

雖然國會已經通過對總統
樸槿惠的彈劾案，但法案仍須由
憲法法院最終裁定，樸槿惠不會
即時下台。加上部份議員脫離執
政黨另組新黨，國內政治動盪加
劇，影響消費者的消費意欲。

風險：上升  |  韓國消費者信心惡化

日本最新經濟回暖

美聯儲再升息，投資者該如何自處？問|
投資者可在2016年得到的一大啟示，在於

預期的利率正常化道路，可能偏離最初提出的
指引，原因是美國政策制定者，仍維持以國內
經濟數據做為制訂政策指引。

目前為止，有鑒於今年美國通脹壓力相
對溫和，令美聯儲至今可在監測經濟形勢的同
時，靈活採取審慎的利率正常化措施。

我們於去年美聯儲升息時發表的分析文章
中指出，自1980年代以來，每個加息週期的持
續時間長短與幅度（指總上升的百分點）都存
在差異。這也提醒著投資者，每個加息週期都
有自身的特點，並應以每個週期相應的宏觀經
濟背景，對該加息週期進行評估。本次加息週
期，或因其當前及歷史經濟形勢，而有別於以
往加息週期。

儘管投資者於過去12個月，已對美聯儲
逐漸收緊貨幣政策習以為常，但我們想重申的
是，由於貨幣政策取決於經濟數據的走勢，今
後的利率正常化道路，還是可能發生改變，尤
其是在美國經濟增長勢頭保持堅挺的情況下，
通脹壓力增速亦快於預期。

由於主權債券所面臨的偏高存續期風險，
使其易受無風險利率上升的影響，因此投資者
應規避該債券。

除了選擇短期固定收益基金外，投資者亦
可考慮不受約束的策略型債券基金，來應對利
率上升的經濟環境，原因在於此類型債券基金
可從整個固定收益市場尋求投資機會，部份的
基金經理在管理投資組合時，亦會採用存續期
對沖措施。

基金問答基金問答

資匯（THE BUSY WEEKLY）

1st Floor, Wisma Dang Wangi, 38, Jalan Dang Wangi, 50100, KL
傳真:03-26923115

電郵:feedback@busyweekly.com.my

歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

主持

今年重股票 輕債券
問| 在步入2017年之際, 投資者應如何部署？

去
年是我們8年來，首次決定對股票及債
券均保持中性立場，但我們將重新在
2017年提出「重股票·輕債券」的看

法。我們認為投資者在2017年應側重於股票投
資，原因包括股市盈利預期更為強勁，各主要
中央銀行採取激進貨幣政策的可能性減小，以
及固定收益市場缺乏具吸引力的投資機遇。

我們預計，全球經濟將繼續擴張，盈利增
長率將更高，這應有助於西方先進國家市場，
抵消任何可能拖累穩健盈利增長和預期股息的
估值倍數萎縮情況。有鑒於充分分散化的環球
股票投資組合依然具有較大的，且目前估值高

於我們所預測的合理值的先進國家市場配置，
因此，我們充其量就只是對先進國家股市保持
中性配置。

相比之下，亞洲及新興市場股市有實質空
間讓估值均值回歸，並可提供超過先進國家股
市所能提供的更大收益。穩健的盈利增長及股
息，將有助於亞洲及新興國家股市實現更高的
總回報。我們預計到2018年底，亞洲（日本除
外）和全球新興市場的回報率將超過40%。利
率尚未正常化，將使2017年債券市場面臨一些
風險，面對債券收益率上升風險，投資者或應
對固定收益市場採取防禦配置。

消費者信心指數

工業利潤指數

消費者信心指數
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